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NOTE f:JUR LE 15 1(,2 LÉGAL 1 
J'ai reçu la dernière brochure de M. Henri Cernuscbi, Silver 
vindieuled (/,,'ar'gmt rélva·bili·té.), reproduite dans le Journal d·es -Éco-
rwmistes de ce mais sous ce ti tre : Remèdes à ba ctise de l'arg·ent: ,Le 
b·iméta·llz:srne et i'e 15 1/2 univers-el; je l'ai lue avec àltention, cnmme 
les pré~éi;leri tB·s q1.1e l'auteur m'a fait l'honneur de m'envoyer; e t je 
suis de plus ~n pll,ie frappé d:e voir combien, faute d'appliqùer à 
l'étutle '1h;i faits essentiellement quantitatifs _ la seule mélhode qui 
~bhvi·1mr.ie; @n laisse obscurs et incerLains, dahs ces queslions, des 
points f'ondamentau-x qu'il seraft p0ssible d'é'clai-rcir avec uFJ.e ri-
gtl'eur math'ématique: 
Dàns la ~O• 1-eçon de mes Eléments d'économi-e politique pure, 
inlitulée, Probl'ème d'e la valeitr d-e la mannaie, j'ai montré que, si 
-ofi emploie ùne seul'è marcbandise (A) camme mannaie; il y a tau t 
justem·ent (pollr déterminer les 3 inconnues qui sont : 
J. 0 La. quantité d·e (A) demeurée marchandisè; 
2ò Là quantilé de (A) devenue mannaie; 
{~0 fu'e pi'iK tw,i;l;imun de (A) marqhandise et de (A) mannaie en 
une autre mar-chandisequelconque), 3 équations exprimant: 
lo Ql!le là ~omme d·es quamtités de (AJ marg1J.andise et de (A) 
l:rwnriaiè ~Bt égale à la quantité totale de (A); 
j&ò Ctlmment le prix de (A) marnhandise résultè de Ia quanliLé 
de (A} marcbandise ; 
6° Oomment le prix de (A) mannaie résulte de la quanlité de 
(A) mtlnnaie, 
Je ferais vò'it aussi bien, et tout homme un tant soit peu éco-
nomiste et m'athématieien reconnaitra par lui -meme en pro-
cédànt c·ororne je l'ai fait, que, si on emploie c0ncurremment 
deù:x: rriàl'Chandises (A) èt (O) camme mannaie, il n'y at1ra plus 
{pour tléterminer les 6 ineonnues qui seront : 
1 ° La quantilé de (A) marchàndise; 
2° La qiaantité de (A) mannaie; 
B0 1,a quantité de (O) inarchantlise; 
4° La quantit'é de (O) mannaie; 
50 Le prix de (A) marel'iandise et mannaie; 
0° Le pri~ de (O) .marchandise et mannaie), que 5 équations 
èxprimant : 
1 Edrait dù Jeurn<tl 'iies Ec'onomistes, n° de décembre 1876, 
l 
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10 Que la somme des quantités de (A) marchandise et de (A) 
mannaie est égale à la quantité totale de (A); 
2° Que la somme des quantilés de (O) marchandi'se et de (O) 
mannaie est égale à la quantité tota:le de (O); 
3° Comment le prix de (A) rnarchandise résulte de la quantilé 
de (A) marchandise; 
4° Comment le prix de (O) marchandise résulte de la quantité 
d~ (O) marchandise; 
5° Comment les prix de (A) mannaie et de (O) mannaie résul-
tent ensemblé des quantités de (A) monnaie -et de (O) mannaie. 
Si on employait concurremment 3 marchandises comme man-
naie, il n'y aurait que 7 équations pour délerminer 9 inconnues. 
Si on employait 4 marchandises, il n'y aurait que 9 éq1,1ations 
pour déterminer 12 inconnues ... Et ainsi de suite. 
Ainsi, dans le oas de l'étalon unique, le problème est complète-
rnent déterminé et se résout de lui-meme, sur le marché, par le 
mécanisme de 1a·1ibre concurrence. Le législateur n'a rieIJ. à faire 
qu'à designer la marchandise mannaie (A), qu'à lais.ser transfor-
mer de la mannaie en rnarchandise quand la valeur de (A) ma.r-
chandise est supérieure à la valeur de (A) mannaie, et qu'à trans-
former lui-meme, camme on vient l'en prier, de la rnarchandise en 
mannaie dès que la valeur de (A) mannaie estsupérieure à la valeur 
de (A) marchandise. 
Au conlraire, daES le cas du double étalon, le problème est in-
complètement déterminé, et le législateur peut intervenir pour 
délerrniner arbitrairement une des 6 inconnues, ou pourintroduire 
d'une manière ou d'une aulre une sixième équation. Par exemple, 
il peut déterrniner arbitrairementla quantité de (A) mannaie, ou la 
quan Lité de (0) mannaie, ou le rapport de la première quanlité à.Ja 
seconde. Ou bien, il peut déterminer arbitrairement le prix de (A) 
mannaie, ou le prix de (O) monna i e, ou le rapport du premier prix 
au second. S'il fait porter la déterminat,ion arbitrair,e sur la quan:-
tité, la valeur se déterminera d'elle-meme sur le marché. S'il la 
faìt porter sur la valeur, ce sera la quantité qui se déterminera 
d'elle-meme par le mécanisme de la libre concurrence. 
Supposons qu'on ait pris le dernier parti en fixant légalement à 
15 1/2, camme le demande I\LCernuschi, le rapport de la valeur de 
la mannaie d'or à la vale11r de la mannaie d'argent, voici comment 
les quantités respectives d'or et d'argent monnayé ou non monnayé 
s'établiront en conséquence. Lorsque le chiffre de 15 1/2 sera supé-
rieu1· au rapport de la valeur de l'or marcbandise à ·la valeur de 
l'argent marchandise, non-seulement tout l'or extrait des mines 
rnra monnayé, mais, de plus, une partie de l'or marchandise sera 
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transformée en or monnaie, tandis qu'en meme temps, non-
seulement tout l'argent extrait des mines sera employé en bijoux 
et ustensiles, m,1is qu'en B11tre; une partie de l'argent mBnnaie 
sera transformée en argent marchandise. A.insi, la quantité de la 
mannaie d'or augmentera; celle de la mannaie d'argent diminuera. La 
quantité de la marchandise or diminuera; celle de la m(J;rchandise 
argent augmentera; et cela, _j usqu'à ce que le rapport de la valeur 
de l'or marchandise à la valeur de l'argent marchandise sqit re-
monté à 15/12. Lorsque le cbJ.iffre de 15/l2 sera inférieuq· au rapport 
de la valeur de l'or marchandise à la valeur de l'o.rgent marchan-
dise, les phénomènes in verses auront lieu. La quantité de la man-
naie d'or diminuera ; celle de la monnaie d'argent augmentera. La 
quantité de la marchandise or augmentera ; celle de la marchandise 
argent diminuera ; et cela, jusqu'à ce que le rapport de la valeur de 
l'or march:indisè à la valeur de l'.argent marchandise soit redes-
cendu à 15 1/2. 
De ces explications il résulte qu e les adversaires de M. Cernuschi 
se t rompen t .s'ils affi rment d'une manière absolue que « prome ttre 
l'irrévocab ilité du 15 1/2 , c'est prometLre l' impossiblo. » CetLe irré-
vocabilité èst possible dans certaines limi tes , sans attein te à la 
libre concurr1mce. Mais il en résulte aussi qu e M. Cernuschi lui -
me me estjusqu'à un certain point dans J'erreur s'il se fi gure que 
le rapport de 15 1/2, étant fixé com me rap port légal de la valeur 
de l'or monriaie à la val•eur de l'argent m0pnai e, le serait par cela 
seul, immédiatement età toujours, camme rapport naturel de la 
valeur de l'or marchandise à la valeur de l'argen t marchandise, 
ainsi qu'on pourrait l'infé rer notamment des deux dernières pages 
de sa brochure I. Une marchandise seule peu t etre mannaie; pour 
devenir mannaie, elle n 'en demeure pas moins marchandise, et 
n'en a pas moins, camm e telle, un prix déterminé par la lai de 
]'offre et de la demande. Ce prix peut etre, exceptionnellemant et 
momentanément, tantòt supérieur, tantot inf'érieur au prix de la 
mannaie; et, en conséquence, il peut y avoir avantage pour le mi-
neur à porter son métal tantot au marché, tantot à la Mannaie, et 
pour le changeur tantòt à fondre des écus, tantòt àfaire monnayer 
des lingots. C'est ce qui se voi t tous les jours da,ns le syslème de 
l' étalon unique et dans le système du double étalon. Sans doule, 
ctans ce dernier' cas, le rapport dé 15 1/2, imposé au métal mannaie 
par le législateur, ;s'impose au métal marchandise par le méca-
nisme de ta libre concurrence, mais non pas immédiatement ni à 
1 VoyezSiZ.Ver v ·indicatecl, p. 32 ou le Jowrnal cles Economistes de novem-
bre 1876, p, 269. 
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t01:1jou,rs. Supiri-eur: à l!5 1/:2, l'e rafl.popb de, la vale1,tv, c:le; }'<i!•l?· ~ -~ ' 
chandise à la_ valeur d·e }'a:rg;ent marehalild:ise lil'esh aliliìissé, ()Jil;!!_QJ/a,z' 
démonétisatfon d'oa·, eh tant qu'il y, a de, l'o1•, à dién:wnétis&?'; .é!,i[i)iI'èl;l; 
quo i, il se. main tiendirait à 16, 17, 18 ... l1r1.fé'r'ieur à 15. l/i, ],e J;J;J:Bl;Lli~. 
rapport n'est él'evé que par dérnÒné/Jisation d arge1.11t. et t,q_p,( qui}, y·r« 
de 'cargent·à·démonétisei, ; après q,uo.i, i.li se .lilil.ailil hii1r,Pd,llaib à, Hi, l{,, 
13 .. . M . Gemuse-liJ.J1 Iil0hlS af;fipme, à tort O!Hi à va.ÌS!il/.'l·,. q.t;1;e. Li:!... lilP\\SS~, 
actueNe de Da. va1eur de lr'argelilt est ~Re àJ !'a..et i@!il de lg. 1~, et no.O: 
à celle de la FJ.atu!ile•; mai,s ib' we pe0.t S@lil.,ge,r , séri el!lsc~eaJt: ~ Iil/i/US,• 
garantir q,ue cette dre,mièr-e action Ne. s'exercera j:a,mais. 11 est. d0n~• 
essentiel qu 'on sach:e biren ceai : c!es,b que, <fans le s-yslèm~e1QhJ:!ll.~tfP-l,_, 
Jique; il pe1.,1 h su r veNir telile. a,1.,1.grn.en,hal.ion daIDs lia quamtité,diJ, l' ii,J?-. 
geRh ql!li eHùrw'ìnerai t la, délliloné.bisél/ti0Il, de.la t0taJitté de,l'or eJnol!lS· 
omligeraib à fai,re no1=- gros ]ilayemen bs,avec d:es,s0m;m.es; t•l[ès;fou11cl~.s:,, 
ou tel-le augmentaliion d1a,ns b 4ua,n t;i tél de1 Far GJ.,u i entr.a.i\rleua,it li).· 
démonétisalion de la totalité de, l'argent et nous obhger.a_i:t à fa,i!~e, 
nos pehits p-ayemen ll's a,vec des-pièces e,xtr ememeF1hm.im.i®';l~s-;·©:'es.~-.à-
dire q,ue le sysbème cl.1u ci.o uble étal!@n, sur• I,a mase d,u 15 1/2, léga~,, 
soi't local , soi,t universel, n'est toujou.ris, eI)., défi,ni ticve, G[.l!l1e, !,E) s~i-
tème de l'étalon alten1ati;fi dans- l'eq-uel le. métal. Gl,-épl{écié_ ab.Jliì.~<il, 
plu s• ou moin-s le métal non dép,r.éc ié· de.la; ci:rculation. 
P eu t-ebr-e n'est-ce. là qu.'un i noon;v,é-N,ien,h tio1:1.t théori-qu:eJ et, fo r ti 
é]bigné. Et pehlt· e tre I~ systàme de M. Cer,n11scthi auri!i,t.:.ilt cJ.e~ 
ava,ntages Jil ratiques immédiats. C'es t ce que j,e Ili'examin.era,i :[i)QÌ!n,Q. 
ici . J e n'ai-voulu, pour le momen,t, que, mien préciser une.qij13stjQI}L 
de principe et fa.ire sentir pan un exemple q,ui m'a, para saisis.san_h, 
à quelles confusions on restera livré en. ma.tière d'éco·nomi_e p.oJi-
tiqu @ appl iquée tant qu'on n'aura, pas accrnplé la nécessi-té;. un p.eut. 
pénib.Je, ma,is absolument iné-vitwbfe, d'éfa,borer scien•tifi.que!iFl.'.frnJ( 
l'éco,nomie politique pu-re . -
Dans une Note sur l~ 15 1/?, léga(, pul)hée pa_r le,Jour-nal_ de_tfi,Go~ .. 
nomist1:s dans son r,iumér,o de déGeml)re ~876, j 'ai inclii:rué commf)I\,t . 
on pourrait, si on le voulé!,i t, établi r ma thémc!,tiqueEiumt q.u,e, en, 
fixant un rapgort entre la valeur de l'or mannaie et la valeur de 
t Extrait cl,u J ou;rnal d~s Economistes, ,q0 de ma! 1881. 
;g 
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l'argent mannaie; 1 Etat fixait par ,cela ;IiP.i\PJ.e in.direetep;i~m.t le 
meme rapport enti1e la valeur de l'0r marGh_af!dise et la y1J.leur de , 
l'argent marchandise; mais que cette còmeenidance1 i;;'établisse,nt @t 
se maint.ennt soit parr rnonnayage cl.'argent avec clérnonétisa~ion 
d'or tant q1!l'il y avait de l'or à démonétiser, .en cas d 'exaédent €1~ 
premier rapport sur le seeond, soit par monnayage d'o·r a·v!;J,B dé,. 
monétisation d'argent tant qu'il y avc1,it de l'argent à démonétiser, 
en cas d'excédent du second n1pport sur lg premier, n'était ,t1-ssµ-
rée que dans certaines limitgs; et qu'en outre l:e r13sult.;it de la _q~a,.• 
tion du rapport de valeµr entr e les deu4 méta1.J,x mmiétaires l)Ol).-
va-it etre, suivant les cas, de n'en laissel.' qu'un f?f;ll,11 ~ans lQ, 
Gir-culatjon. , 
Je f ond.ai/3 toute cette théovie sm le fait ql).e « µ,ne mil,rch.apdise 
13,etlle :[1Jeut etr@ mannaie, » que « p,9ur dever;i.i:r rponpaie, elle ,n'ep 
· demeure pa•s rnoins marchandisll, et n'en a pas moins, cmnme 
t ell e, un. prix déterminé p.a..r la loi de l'offr:e et de la dP-m~p4e, » et 
qu'enfin .i.< e.e p'Fix peut etve B:X.ii:/lptionIJ.#llement et momep.t1rné~ent 
taptot suipér ieur, tantot inférieur ,aµ prii:,:: d.e l.a monllJ:!.itel,. » 
M. Cernuschi, ,dans 13a réponse, m,'ayant nettement contesté csi 
poin..t de dép,art, j e cvois deyoir, dans les circ9pstall,,ces acituelles, le 
maintenir. absolument et en démontrer rigoureuserneRt l.e.$ con,$é,, 
quences. J e n'atlrai pour cela qu'à i:éspµ.dre le 'problème posé par 
moi dans ma note de 1876 . J e le résoudrai, camme je l'ai posé, en 
me plaçant ,;,ia.ccessivemelilt dans l'hypo'thèse .ere l'éta'lon tlRique et 
dans l 'hy-po-thèse des deux éLalons soi idaires . 
Soient (fig. 1 et 2) detlx axgs rectangulair.es , un axe ò.es 
pFix Op ho•r1zontal, et un uxe des quantités Oq vertieal. Et soit (A) 
une m.archandise servant .de m,0m.naie, qui existe .en quantité t0-
tale Qa, et.don-Lune quantité Q'a· est deme1Jwée so11s forme d:e mar.-
chandisg pendant qu'une quantité Q"a -a é'té mise SOlJl.S f.ovrne de 
mannaie. 
J'ai expliqu.é dat1s mes Eléments d' éc0nomie politique pure (30• qe-
çon) que la 0@ul"be de prix de (A) monmiie eR une autre ma:rchaR-
dise (B), en fonction cle la qua-n.tiM,
1 
élait, •si GI'l. néglige ,un teFme 
Bég1igeable, Yfil@ .l)J.yperbole éq11ilat.ère r api;iol'tée à Slil.S asympt0tes 
h''Hh' (iiiig. l} d@nt l'é.quation est 
H q=-, 
p . 
c'est-à-.di re une c0ttrbe te11e q-ue le produit de ses 0rdonnées, -repré-
sentan.L les quanfaités de (A) mannaie, pa,r ses abscisses, représen-
tant les prix de (A) mom.1a-ie en (B) , était constant et éga'l à ;l"im-
portan.ce H <3.e la cireulatio-n 'à ci-esservir exprimée .en (B). Il n'y a 
là rien de nol'l.veal!l., et c"-est -u·ne ehose adnnise par les éc0nomiste5 
-
• 
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les plus autorisés que le prix de la mon-na:ie est 0 égal au rapport 
de l'importance de la circulation à desservir à la quantité de cette 
mannaie et réciproqmiment. 
J 'ai également expliqué dans mes Eléments (26° gt 59° leçons) 
que la courbe de prix de (A) marcbandise en (B), en fonction de la 
quantité, était une courbe A4 Ap (fig. 2) dont l'équation est 
q = ~, .. (p), 
c'est-à-dire une courbe telle que, la quantité de (A) allant touj0urs 
en diminuant depuis une quantité représentée par la longueur 
OA4, et qui est celle nécessaire pour la satisfaction de tous les be-
soins à discrétion, jusqu'à :?Jéro, le prix de (A) va tou.1ours en ;rng-
menLant depuis zéro j usqu'à un prix, infini ou non, représenté, par la 
longueur OAp. Cette courbe n'est pas ·plus noNvelJe que la précé-
dente, et M. Cournot, qui l'a posée le premier, s'en est uLilement 
servi dans ses Recherches sw· les principes rnathématiques ide la théorie 
des richesses. 
Cela posé, j'ai démontré dans la 30• leçon de mes Eléments, et il 
est bien facile de comprendre, que la courbe de prix en (B) de (A) 
considérée à la fors camme marchandise et camme mannaie, en 
fonction de la quantité, est une courbe passant p11,r le pointG (fig. 2), 
dont l'équation est 
H 
q = Fa(p) +-p 
et qui s'obtient grapbiquement en superposant, pour toutes les 
abscisses, les ordonnées de la courbe h"Hh' aux ordonnées de la 
courbe A4Ap, En eflet, cette construction effectuée, soit OA u11e 
longueur représ.entant la quantité total e de (A), Q .. ; si òn mènè 
l'horizontale AG jusqu'à la rencontre de la courbe supérieure, et 
que, du point G, on abaisse la perpendiculaire GP, on aura, dans 
}'.abscisse OP, la représentation du . prix pa de (A) mar-
chandiseet mannaie correspondantà la quantité Q .. . Et de plus, on 
aura, dans !es longueurs Oa = PF et aA = FG, la représentation 
des quantités respectives Q'a et Q"a. de (A) :::narchandise et de (A) 
mannaie alors qu'il ne se fait aucune transformation de (A) mar-
chandise en (A) mannaie ni de (A) mannaie en (A) marchandise. 
Si, au lieu de partaget· la quantité Q .. en Q' a et en Qa", co.mme il 
a été fait ci-dessus, on l'avait partagée au hasard en deux quantités 
représentées l'une par Oa' > Oa etl'autre par a'A= Oa.1 (fig. 1) <Oa., 
le prix de (A) marchandise aurait été représenté par Op1 < OP, et 
le prix de (A) mannaie par 071'' > OP, et l'on transformerait de la 
marchandise en mannaie, ce qui diminuerait Oa', augmenterait 
Oa.', et, par conséquent, augmenterait Op' et diminuerait 071''. Et si 
on avait partagé au hasàrd la quantité Q .. en 'd,eux quantiLés repré-
- -,.,.. • .-, • çq: :e;. :e ~· 
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sentées l'une par Oa" < Oa et l'autre par a" A = Oct" > Oct, le prix 
de (A) marchanGl.ise aurait été représenté pa,r Op" > OP, et le prix: 
de (A) mannaie par Orr11 < OP, et l'on t<ransf@rmerait de la man-
naie en marchandise, ce qui augmenterait Oa", diminuerait Oct", 
et, par conséq-uent, diminuerai~ Op" et augmenlerait O,.". Notre 
constructibn fournit donc exactemen:t·1a solulion du problème de 
la détermination: l 0 du prix de la marchandise monnaie(A),2° ùe 
la quantité de (A) marchandise, et 3° €le la qµantité de (A) man-
naie, telle qu'elle se fait, dans la réalité, par des tatonnements que 
représentent très bien les figures 1 et 2. 
Ainsi : · - Dans le cas d'un étalo;i iinique, le prix commun et iden-
tique en une autl'e mm·chandise quelcanque de__ la marchandise mannaie 
camme marchandise et camme mannaie s0établit par monnayage ou par 
démanétisation selon que le prix cle la mannaie est supfrieur au prix 
de la marchaff/,dise ou réciproquement. 
Les deux courbes h"Hh', A4 Ap, et la longueur OA, étant ainsi 
les éléments de l'établissement du prix de la mar chandise man-
naie et de la détermination des quantités respectives de marchan-
dise et de mannaie, sont aussi, par cela meme, les éléments de va-
riation de ce prix et de ces quanlités. Il suf.firait donc d'examiner 
successivement les effets des déplacements des colirbes h"Hh', 
AqAp, et les effets des changements de la lo~glielir OA pour se ren-
dre compte de tous les phénomènes de variation du prix de la mar-
chamdise mannaie et des qlian tités respectives de marchandise et 
de mannaie. Par exem ple, la courbe h"Hh' s'éloigne ou se rap• 
proche de l'origine O suivant l'aligmentation Oli la diminution de 
l'importance de la circulation à desservir; la colirbe A4Ap s'éloigne 
oli se rapproche de l'origine O suivant l'aligmentation ou la dimi-
nution de l'liLilité de (A) comme marcbandise. Or, Sliivant rrue ces 
deux colirbes s'éloignent Oli se rapprochent de l'origine, le prix de 
(A) aligmente Oli diminue. i[)onc ce prix augmente Oli diminlie 
avec l'augmentalion ou la diminulion de l'importance de la ciccu-
lation à desservir et de l'ulililé de la marchandise. Quant à la lon-
glieU'r OA, elle augmente ou. diminlie avec l'augmentalion Oli la 
diminution de la qlianliLé de (A). Or, SliÌViint que celte longueur 
aligmente ou diminlie, le prix de (A) diminue ou augmente. Donc 
ce prix diminlié ou augmente avec l'aligmentation ou la diminu-
tion de la quantité de la marchandise. 
La construction géométriqlie ci-dessus correspond à la résolu-
tion algébrique des trois équations 
Qa = Q'a +Q"a Q'a = Fa (Pa) H Q''a=-Pa 
en vue de la déterroination des trois inconnnes P .. , Q'a et Q"a. 
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Ainsi, commé je le disais dans ma Note sur le 15 1/2 légal, il y à 
bien , dans ce cas, 3 équations pour d8t.ermine-r 3 inconnues. 
Soient, à présent, (A) et (O) deux marchandises employées con-
curremment camm e mann aie ; soient Oa et Q0 leurs quantités to-
tales respectives, Q'a et Q'0 les quantilés demeurées sous forme d@ 
marchandise, Q"a et Q" 0 les quanti tés mises sou s form e de rncm-
naie. Soient Pa et P 0 leurs prix en une troisième marchandise 
quelconque (B). On a, camme je le disais dans la meme note, ppm 
déterminer ces 6 inconnues, 16s 5 équations : 
Q"a Pa + Q"o Po= H [l] 
exprimant que la quantité de mannaie (A) et la quantité de man-
naie (O) desservent ensernble la circulation; 
Q'a= F'~(Pa) [2] Q'o=Fo(Po) [3] 
exprima:nt comment las prix de (A) marchandise et de (0) mar-
chandise résultent des quanti lés de (A) marchandise et de (Oj mar• 
chandise; 
Qa=Q'a+Q''a [4} Qo =Q'o+Q"o [5] 
exprimant que les quantitès totales de (A) et de (O) sont égales aux 
.sornmes des quantités de (A) marchandise et de (A) mannaie et 
des quantités de (O) marchandise et de (O) mannaie. 
Et l'on peut, si l'on veut, pour achever de déterminer le pro-
blème_, poser l'équation 
Po= wPa [6] 
fixant un rapp.ort de valeur entre Pa et P 0 • C'est ce qui a lieu 
quand l'Etat déclare que 1 de (0) .et w de (A) équivaudront l'un à 
l'autre dans les payements. 
Portant la valeur de P 0 , tirée de l'équation [6], dans les équa-
tions [l] et [3], puis !es valeurs de Q'a et Q' 0 , tirées des équations 
(2] et [3] modifiée, dans les équations [4] et [5], il :vient 
Qa=Fa (Pa) +Q"a Q.o =Fo (wPa) + Q"o, 
soi:t 
Q"a = Qa - Fa (Pa} Q"o = Qo -Fo (wPa). 
Portant ces valeurs de Q",,_ e,t Q" 0 dans l'équation [l] modifiée, il 
vient 
soit 
H 
Oa+ .wQo = F., (Pa) + Pa + .wFo (wPa), 
équation d'où l'on peut tirer Pa, et s11sceplible d'une résolutiori: 
géométrique très simple. 
Soient (:fig. 3, 4 et 5) deux axes rectangu1aires: un axe des prix 
Op horizoa.tal, et un. a:x;e-des quanti.t~s Oq ver.ticaJ. 
- u. --
So i t la, c0,~rbè. p4s$.~n;t al(J. ]ilcunt B (fig\ 3), fl:;lyher1iole équiJatèr~ 
ra-wp.oii: té@ à s(;l.s asy,mptote~ do.nt l'équatio.n es t 
H q=-; 
11 
s@it. A4All, (if;ìi. 4} ~l;l o@ucr"hle,m.e. p,rli~de; (A), mar:eÌJ;a,rn:l,ise e,li1 (R),, ~~ 
f@ncMon de J,a, qliliaij,tiité1 dont,l' é.JiI:uaJio,n esJt 
q =Fa(}* 
et soit 0 40~ ('fig. 5l la courb,e de rrix de (O) marcbandise e.n (B}1 
en fonction d,e la quanti te, dont l'équation est 
Ili= Fo, (p) .. 
J,e, ~a.iJ," $1wID,Ì,P à: c_ette. de,rnjère 1a tra~>$fo1?mçJ.tiòt1 suivante. Jeipo.rte,.-
à part ilì (je L'm . 11ig:i.ne Q, sµr l'a;'{e b.oriiz@Juttal, ~es a,bsc~sses, 1-5,,. 2., 
1 . 
2.'5', 3 .. ; ég,ales au ;;;- dee absc1sses l5, 2'0·, 25, 3© ..• ~w d1ans Fa: 
fj_g1,1r(;l est. é~~l à, 10.)1 •. Et, sur des, p\lrékllèl.es, à l' ax,e v,er:tical menées, 
più~ ~es e,i:treJilili~és,d,e$ i;>.remjères.absi:;isses,,.je porte, à partir:de l'axe. 
l!ori,zon.ta,l ,. m;es or:qon-nées O' q, s', s" ,. s"' .. . . égaJ.es à w, fois les or-. 
d_onn.,ées. r,:r/, r" ,, r:'1' • ••• J.:qbtiens, ai.n.si le!- courbe O' 4 O'p, dont. 
l'éqru.atiGln ef,,t · , · 
q_; -:g:;. w l"o (!'l,P•• , 
Cette, tr&nsrormat-i,on s'ex-pl:iquera tout· cl1e1 suihe, si :l!'© n. consiclèrej 
q1Ne, d!ans, le, systèmè dtu Pa]Dl_l)®rt fiìxe 0.es v.aùeID,s,entrie ~A), et «01)•,, 
1 de tO) p,.e1,1,t e,tre relilil1)ilJia.eé' Jil,ar w mie ( A)i à.n•n p1r:i,ìx Ol. f©. s Ril@DI'l:.dwe .. 
La cwl!lll'b'e 0 /4 O' p est c±onc elir quel~ue, sorte, la.co1:1,rbie de-pnix. de. 
(O} s0.u,.s.1G~me, d1,: (A). 
Ges préliq:iiiJila1'res, teinn·i:a~s~ J.a nés@1u1lt@Jilgé'@métriq.u.e .de 1' éc:prn-
tjo•lil.j 
H Q.,+14Qo = Fa (Pa.)+ Pa + ,wFò {wPa)' 
se f.ajJ a,.irm.i, J:e super:p.ose graehi_qu.e_111JiIJ,.,t~. ~our toute~ les. abspis_-
se_s,)es ord,QJ?._I).é.~.s,d..e.l.a courbe J;!IJ.SS,aQl,éJJl point B (fig,. 3) IJ.U.';: or.-
~on~ées_ g._e)a,., courb.e à,q,Ap l(fì,&,,{),;_ et. fQbtiens .. ai_ns.i_ la cou..rbe 
.,.'l~p~" qpJJ.t. l:'~-~g_a;tìpn ei,_t 
H q=Fa (p~·+ -=. p 
J.e; sµpeI'pGse -enJ,u,i,te. gr!!,p.l;tilq1,1eme_nt, p@ur tout.es les, ab,sciss.es,, les. 
ordonné@s.de,la cou,rbe_ 0:4 0;8 (fig. 5), aux wclonnéP.s.de la cm1rbe-
!'-'.K~" (fi,g .. 4)1, et j,'Ql;itieps ah:isi la. Gouvb.e. v!?lln'. ' do.nt l'équation 
e~t 
R q=F~ (p);+p+ .. F;, (;,.p)'. 
' 
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Al~rs , soit OA une longueur représentant la quaritité totale de 
(A), Qa, et AB une longueur représentant ca fois la quantité to-
tale de (O), <a Q0 ; si on mène l'horiumtale BN jusqu'à la Den-
cantre de la caurbe sup-érieure, et que, du point N, on abaisse l~ 
perpendiculaire NP, on au ra, dans l' alDscisse OP, la représenta-
tian dn -prix Pa de (A) marchandise et mannaie carrespondant à 
la quanlité Qa- Et, de plus, on aura,.dansles longueurs PI et IM, 
la représentalian des quanìités respectives Q'a et ,Q"a de (A) m:tr-
chandise eL de (A) mannaie, alors qu'il ne se fait aucune transfor-
malion de (A) marchandise en (A) mannaie, ni de (A) mannaie 
en (A) marchandise. En outre, on aura, dans l'abscisse 50 (fig. 5) 
= <aUP (og. 4), la représentation du prix Po de (O) marchandise 
et mannaie correspondant à la quantité Qo. · Et, de plus, on aura, 
dans les langueurs NK et KM, la représentation des quantités 
respeclives <aQ'o et <aQ"o de (O) marchandise et de (O) mannaie, 
alors qu'il ne se fait non plus aucune transformation de (O) roar-
chandise en (O) mannaie, ni de (O) mannaie en (O) marcbandise. 
On démontrerait, exactement camme dans le cas de l'élalon uni-
que, que si, ac. li eu de partager les quantités Qa et Qo en Q'a · et 
Q''a et en Q' 0 et Q"o, camme il a été fait ci-dessus, <'lll les avait 
partagées au hasard en des quantités différenLes, il y aur:tit eu, se-
lon ]es cas, t ransformation d·e (A) marchandise en (A) mannaie 
ou de (A) mannaie en (A) marchandise, et transformatian de (O) 
marchandise en (O) mannaie au de (O) mannaie en (O) marchan-
dise. Il suffirait, pour cela, de supposer les trois parties de la lon-
gueur PN différentes de PI, IK et KN et différemment placées en-
tre l'axe Op et les trais courbes Aq Ap, p,'Km", et v'Nn". J e m 'abs-
tiens de répéter celte démanstration afin d'abréger et pour ne pas 
compliquer la figure qui daiE me servir à démontrer autre chose. 
Ainsi : - Dan s le cas de deux étalons solida·ires, camme dan.s le 
cas d'un é,talan unique, le prix commun et identi·que en une autre mar-
chandise quelconqite de chacune des deux marchandises monnaies 
com me marchandise et camme mannaie s' établit par mannayage ou par 
démonétisatian selon que le prix de la mannaie est supérieur au prix 
de la marchandise ou récipròquement. 
Les trois .caurbes H, A4Ap, O4Op, les longueurs OA, AB, et 
le rJ.pport <a, étant ainsi les élémenls [de) l'établissement du prix 
des dgux marchandises mannaies et de la détermination des quan-
lités respeclives de marcbandise et de mannaie, sant aussi, par 
cela mème , les élémenls de varialion de ces prix et de ces quanti-
t és . lei encare, il suffirait donc d'examiner successivement !es effets 
des déplacements ;des courbes H, A4Ap, ;o40p, et les effets des 
- .w 
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changements des longueurs OA, AB, et du rapport w pom se ren-
dne compte cl.e tous les phéngmèq.es de variation du prix des deux 
marchancl.ises moanaies et dés quantités respectives de marchan-
dise et de m_onnaie. Et en cornpara,nt les· résultats de cettfl étude 
fai te dans le cas· de deux étalons solidaires a:vec les résultats de 'la 
meme étude fai te dans le cas d'un étalon unique on pourrait . se 
prononcer en toute connaissance de cause sur !es mérites respec-
tifs du monométallisrne et du bimélall.isme au point dè vue de 
la plus grande fixité po~sible de valeur du numéraire et dela n'lon-
naie. J' étudierai seulement ici les effets Eles changemeÌits des 
long-ueurs OA et AB correspondant aux cha:Ugements des quan-
tités Qa et Qo. 
Supposons d'abord que Qa représenté par OA demeurant con-
stant, Qo représenté par MN augmente jusqu'à une quantité re-
• (J) 
présentée par m'n', ou dirninuejusqu'à une quantité représenlée 
"' 
m''n" 
par -- . La figure 4 montre que, dans le premier cas, la quan-
"' 
tité totale d'argent représentée par p'm' serait marcbandise, et 
que !a _circulation monétaire serait exclusivement desservie par-
l'or, tandis qne, dans ~e second cas, la quantité totale de l'or re-
m"n" · 
présentée par -- serait marchandise, et que la circulation mo-
w 
nétaire serait exclusivement d·esservie par l'argent. Elle rnontre 
aussi que, si Qo augmenlait jusqu'à une quantité supérieure à 
m'n' 1n" i" 
diminuait 1·usqu'à une,' quantité inférieure à --7-, le 
-"'-, Oli "' 
prix de ]'argent restant égal à p' ou à p", tandis que le prix de l'or 
deviendrait inférieur à p', ou supérieur à p", le rapport de la va-
leur de l'or rnarchandise à celle de l'argent marchandise serai t in-
férieur à "' dans le premier cas et supérieur dans le second. 
- . MN p.'v' p.11v11 
A présent supposons que ; Qo représenté par - = - =--
"' "' "' 
demeurant constant, Qa représenté par P M augmente j usqu 'à une 
quan-tilé représentée par r. 'p.' ou diminue jusqu'à une quanlité re-
prés~n tée par r."p.". La figure montre que, dans le premier cas, 
I ' 11• V • • 
la quantité totale de l'or représentée par --;;;-- sera1t marcband1se, 
et que la circulation monétaire serait exclusivement desservie par 
l'argent, tandis que, dans le second cas, la quantité totale de l'ar-
gent représentée par r."p." serait marchandise, et que la circulation 
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moFJétaire 'S'erait exGli.Jsivétnent desser'\lie pàY' 'l''Gii'-. Elle mt:>11'.tre 
'll:ùssi que, si Oa aligmimtait jusqli'à 'ù11e tfilan.tité sup~ri'éu.re •à 
'rr'fl'·, 011 diminuaitjusrqu'à iin,e quant.ité foféri:eù.re à *"p:"'; ,le prix 
de l"or réstant égal à ,,., 0ù 'à 1r", taNdis que 1~ p'rix tié l'argèNt de1.. 
vien.drait inférie1.ci,r à 1r' ou sùpérieur 'à 1r", le raì),'(;iott dè là val'e1,1l' 
'de l'or marchandise à ceLle d'e ,l'rargent marcha,ndise s'eraìt . s1:1pé-
rieur à"' dan.s le premier c·à:s et 'Ìnférieur dan·s l'e se·cond. 
En voila, je pense, assez pòùr montrer combi,en cetté quest.ioF1 
du monométallisme et du bitn-étallisme Fl'a encor·e été quB superfi<-
'Giellement étudiée, et pG>ur meftré eur la voie les esprits qui vou--
dront en faire une étude plus a:pprgfondie. -II faut abMlumlà!-nt que 
du coté des économistes on renonce à objecter à M. Ce,rhuscliì {liMir 
toute réponse << qu'il est aussi difficile à, l'Etat de mainte_nir un 
rapport fixe entre la valeur de l'or et la vaÌéur de l'argent qu.'entre 
Ia valeur du blé et celle du seigle. »•Ii esh très facile à l'Etat cl'e 
maintenir un rapport fìxe entre la vaìeur de l'or mannaie et ìa 
valeur de l'argent mannaie, et ce rapport, une fots imstitué, tend 
indirectemer:t à s'établir entre la valeur de l'or marchandise et 
-cell'e de l'arg,ent marchandis'é, Mais iI faùt àussi que M. Gernuschi 
renonce à conlester << que le métal monétairl3 puisse changer de 
valeur en changeant de forme» et à soutenìr « qu'il y a ic:Ìentité 
canstante entre la valeur du métal lingot, la va1eur du métal mi-
méraire, ia valeur du métal bijou. » Cette identité de la vaieur du 
métal marchandise et du méhal mannaie, bi'en leìn d'ètre co,nstanhe, 
nf! se maintient que par monnayage ou démonét1sation de métal et 
ces-se d'exister quand il n'y a plus de métal à démonétiser. 
Au point de vue théorique, la méthode mathérriatique qui a été 
appliqu-ée plus haut montre don.e avec la derni'ère certitude que; 
commeje le disais dans ma note de 1876, « le système du dou-
ble étalori n'est toujou:rs que le syslème de Ì'éLalon allernatif 
dans lequel le métal dépréc1é chasse plus ou moins le métal 
non déprécié de Ìa circulation. ,, Je persiste à réserver d;abord la 
quesLion de savoir si, mème théoriquement, cet inconvénient n'est 
,pas comJ3eF1sé par ql!lel6Iue avantage. Et je persiste égalemeF1t à 
réserver le poifit de vue pratique. Et pourtant, à ce dernier point 
de vue, je 'inè perfnettrai de faire observer que les f'ormules eri:r-
ployées dafis Ìe présent trava1l, outre qu'elles éclairent le principe 
du bimélaìHsme, pourraient fourrìir le moyen de sé rendre ctimpte 
des résultats d'une applicaLion de ce système aux circonstances . 
actuelles. Qu'aux fonctions ou courbes ci-dessus, arbi traires et in-
délerminée's; on subslitue; en tout ou parlie, grace à d'es donhéès 
statistiques, des fonctions uu courbes i\ coefficients concrets, on 
pourra calculer approximaHvement les et.féts i:'éèls · qu'aurait la 
- 15 ...... 
repI'isè dù monlilaNafge dr;1 l 'al:'gent star l'e pietl dt1 rapport de 15 l (f/l 
ou de toiat aùtre rapport légal entre là valelir ae l'ùr mannaie et 
rn~lle de l'argent monnaie , Avrai dire; ce devràit èt-re préGisémenh 
la la.che du congrès monétaire réuni en ce mofu.ent à Paris. On se 
propose , par Ì'adopliort du i5 1/2 linivei'sel, de retirer aù bìarch'é 
une quantité considérahle d-' argent marchahd,ise pour la · jeter 
dans la circulation sous forme d'argeh'h moniiai.e. Celte spération 
aura pour effet de Felever considéNi.blement ìa valeur de l'argent 
marchandise ; mais ·elle xl.Ura aussi pour effet d'abaisser con-
sidérabl·ement la valeur de l'or èt de nlrgent ìrronnaie et 
d'amener la transformation d'une qua1Hité con.sidérable d'or 
mannaie en or marchandise. C'est be que la figure 4 faìt en 
quelque sorte, toucher du doigt. Supposons que, dans le pays 
aùqùei se ra:pJ_:ml'te cette fi gut"e, 1.:1ne augmentation 'de la ·quantité 
d'argent ayant eu lieu après l"établisssement de l'équ.ilibre, on ait 
empeché les effe'ts naturels et .nécessaires du rapport légal par la 
suspension] du monnayage de l'argent. En ce cas, la quantité de 
l'argent mannaie demeuranl reJ!lrésentée par IM, et son prix 
demeurant représenté par OP, la quantité de l'argent marchan-
dise sera représenlée par P 1I', et son p,rix sera représenté par OPi. 
Qu'alors on r eprenne le mo,rmayage de l'argent, les effets. du rap-
port légal se produiront par la superposition des deux lignes P 'I' 
et IN et par le placement de la ligne totale en -rN , entre les points 
P et P'. Il es t év;ident que, dans cette combinaison, le mo.nnayage 
d'une cer taine quantiM d;argent aura pour contre-partie la démo-
nétisation d'une certaine quantité d'or, et que le relèvement cìu 
prix de l'argent marchandise de OP' à O"'' aura pour contre-partie 
l'abaissement dt1 prix de l'argent mannaie cie OP à O,r' et du prix 
de l'or marcbandise et mannaie de wOP à w07"'. Si des chiffres 
concrets étaient pro-pres à faire encore mieux saisir l'en@ha1nement 
des phénomènes, voici quels seraierit cet.ix relatifs à notre pays et 
à no tre figure. A l'état d'équilibre résultant du rapport légal w= 10, 
la quantilé toLale d'argent, OA = PM = 5 milliards de derni-dé-
ca,grammes, se partage en PI= 2 milliards d'argent marchandise 
et 1M = 3 milliards d'argent mannaie; et la quantité totale d'or, 
AD NM . . . dé 
10 = 10 = 433 m1lhons de dem1- cagrammes, se partàge en 
MK · · · KN 333 ·11· d' 
-- - = 100 milhons d'or mannaie et - = m1 10ns or mar-10 10 
chandise. Le prix de l'argent en blé est de 5 livres, celui de l'or' 
est de 50 livres le demi-décagramme. Autrement dit, le blé vaut 
O fr. 20 la livre. La quantité totale d'argent augmentant alor-s de 
2 milliards, et le monnayage de l'argent étant suspendu, la quan-
- rn -
tité d'argent marchandise serait portée de 2 à 4 milliards; en 
conséquence de quai, le prix tomberait de 5 à 1 1. 66 de blé le 
demi-décagramme. On pourrait alors acheter 1 d'argent marcban-
1. 66 . 
dise avec 0.33 = - 5- {d'argent monna1e. Le monnayage de l'argent 
venant à etre repris, 2 milliards 166 millions d'a::-gent resteraient 
à l'état de marchandise, 1 milliard 823 millions passeraient à l'état 
de mannaie ; et, par con tre, !es 100 rnillions d'or mannaie seraient 
transformés en or marcbandise. Le prix de l'argent marchandise 
serait élevé de 1 1. 66 à 41. 33:; et, par contre, le prix de l'argent 
marinaie serait abaissé de 5 livres à 4 1. 33, et le prix de l'or mar-
cbandise et mannaie de 50 livres à 43 1. 33 de blé le demi-déca-
gramme. En d'autres termes,le blé vaudrait alors 
1 
!~;;c. = O fr.23 
la livre. On voit qu'il y aurait eu une hausse de 15 0/0 sur le prix 
de toutes Jes marchandises. La reprise du monnayage de l'argent 
qu'on prépare aura des effets analogues, et il ne serait peut-etre 
pas superflu de mesurer à peu près la bausse des prix qui se pro-
duira et -Ja quantité d'or qui restera dans la circulation une fois 
l'opération effectuée. Si le bénéfice à réaliser par la Banque d'Al-
lemag~e qui est un gros détenteur d'argent, par la Banque de 
France et par le gouvernement des Etats-Unis qui sont de gros 
débiteurs et qui aimeraien(mieux payer en argent qu'en or, par le 
gouvernement anglais qui est un gros négociateur de traites sur 
les Indes payables en argent, devait etre obtenu trop au détriment 
de tous les créanciers, de tous les propriétaires fonciers, travail-
leurs, fonctionnaires publics, capitalistes, rentiers, dont les fer-
mages, sala:ires, traitements, intérets, arrérages, ont été fixés 
d'après la valeur actuelle de la mannaie, trop au délriment de 
tous les consommateurs qui vonl voir s'élever le prix de toutes !es 
marchandises, il ne vaudrait pas la peine d'instituer un soi-disant 
bimétallisme qui ne serait peut-etre, en définiLive, qu'un mono-
métallisme-argent. Mais il est bien douteux· que la statistique, 
plus que l'économie politique, permette encore de réduire ainsi la 
part du hasard au profit de la part du calcul dans la polilique mo-
nétaire. 
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